
 

 

สถานการณทางเศรษฐกิจป 2563 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้

เศรษฐกิจไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2563 ไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากการระบาดของไวรัส COVID-19 สงผลใหรัฐบาลมีการประกาศ

มาตรการล็อคดาวน ซ่ึงทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงัก กระทบตอภาคการทองเท่ียว และการจางงานในประเทศอยางรุนแรง โดยใน

เดือนมิถุนายน ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) คาดการณวาเศรษฐกิจไทยในป 2563 จะหดตัวสูงถึงรอยละ 8.1 ซ่ึงเปนระดับท่ีตํ่ากวาวิกฤต

เศรษฐกิจในป 2541คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเน่ืองในระหวางปจากรอยละ 1.25 ลงเหลือ

รอยละ 0.50 ซ่ึงเปนระดับท่ีตํ่าเปนประวัติการณ เพื่อชวยลดผลกระทบตอเศรษฐกิจ นอกจากน้ีรัฐบาลไดมีการออกพระราชกําหนดวงเงินรวม 

1.9 ลานลานบาท เพ่ือชวยบรรเทาผลกระทบท่ีเกิดขึ้นและสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ 

ตลาดตราสารหน้ีไทยในชวงคร่ึงแรกของป 2563 ปรับตัวผันผวน โดยอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรปรับลดลงทุกชวงอายุตามการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย และการหดตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟอ นอกจากน้ีตลาดยังไดรับผลกระทบจากความผันผวนของตลาดการเงินโลกในชวง

เดือนมีนาคม สงผลใหนักลงทุนกลุม บลจ. และนักลงทุนตางประเทศขายตราสารหน้ีออกมามากกวา 1 แสนลานบาท อัตราดอกเบี้ยหุนกู

ภาคเอกชนปรับเพ่ิมขึ้นสวนทางกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล เน่ืองจากสภาพคลองในตลาดท่ีอยูในระดับตํ่า และความ

ตองการสวนชดเชยความเสี่ยงท่ีสูงขึ้น 

แนวโนมและกลยุทธการลงทุนคร่ึงหลังของป 2563 

เศรษฐกิจไทยนาจะเร่ิมฟนตัวในชวงคร่ึงหลังของป 2563 จากการผอนคลายมาตรการล็อคดาวน ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายนาจะทรงตัวอยู

ท่ีรอยละ 0.50 อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรมีแนวโนมทรงตัว ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยหุนกูภาคเอกชนนาจะเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยเฉพาะหุน

กูเอกชนท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง และไดรับอานิสงสจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ กลยุทธการลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบีย้พันธบตัร

อยูในระดับตํ่า บลจ. จะดํารงอายุเฉล่ียของพอรตการลงทุนใหใกลเคียงกับดัชนีเทียบวัด และกระจายการลงทุนออกไปยังเงินฝากธนาคาร ตรา

สารหน้ีธนาคาร และหุนกูเอกชนท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีดีเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทน โดยจะเลือกลงทุนในผูออกตราสารท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีดี 

นอกจากน้ี บลจ. จะหาจังหวะซ้ือขายพันธบัตรระยะยาวเพ่ือหาผลตอบแทนสวนเพ่ิมจากความผันผวนของตลาด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ภาวะตลาดตราสารทุน 

  

SET Index กลับมาฟนตัวไดดีในชวงไตรมาสท่ี 2 ของปน้ี หลังตัวเลขการระบาดในประเทศอยูในระดับท่ีควบคุมไดดี และการทยอยกลับมา

ดําเนินธุรกิจ กอปรกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีจะชวยลดผลกระทบตอภาพเศรษฐกิจในระยะสั้น และหนุนใหการฟนตัวหลังจากน้ีทําไดดี

พอควร สวนการทยอยกลับมาดําเนินธุรกิจในตางประเทศยังดูมีความเสี่ยงจากสถานการณไวรัสระบาดในตางประเทศท่ียังเพ่ิมขึ้น ทําใหการ

ฟนตัวของอุปสงคในการสงออกและราคาสินคาโภคภัณฑตางๆในชวงท่ีเหลือของปอาจกลับมาไดไมเร็วเทาท่ีควร และตัวเลขการติดเช้ือท่ียัง

เพ่ิมขึ้นในตางประเทศทําใหตลาดหุนยอลงมาบางในชวงคร่ึงหลังของเดือนมิ.ย. 

ท้ังน้ี แรงหนุนอีกดานจากผลตอบแทนพันธบัตรท่ียังคงอยูในระดับตํ่า ทําใหสวนตางผลตอบแทนของหุนและพันธบัตรยังกวางแมตลาดหุน

ปรับตัวขึ้นกลับมาเกินคร่ึงทาง หลังลดลงไปตํ่าสุดกวารอยละ 35 ในชวงเดือน มี.ค.  

สําหรับการผลกําไรของบริษัทในป 2563 อาจหดตัวกวารอยละ 25 จากปกอน โดยคาดวากําไรจะปรับตัวลดลงมากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 2 กอนท่ี

จะคอยๆฟนตัวในชวงคร่ึงปหลัง และมีโอกาสกลับมาโตดีขึ้นท่ีประมาณ 20% ในป 2564 เมื่อภาพเศรษฐกิจฟนตัวจากฐานท่ีตํ่าในปน้ี  

สําหรับปจจัยเสี่ยงหลักๆ นอกเหนือจากการกลับมาระบาดใหมของ Covid-19 จะมาจากปจจัยท้ังภายในและภายนอกประเทศ ปจจัยจาก

ตางประเทศ ไดแก การชะลอตัวของภาพเศรษฐกิจมากกวาท่ีประมาณการ (ท้ังจากปจจัยภายในและภายนอก)  อาจเปนปจจัยท่ีทําใหนักลงทุน

ลดการถือครองสินทรัพยเสี่ยงตางๆลง (รวมถึงตลาดหุน) และนโยบายชวงหาเสียงเลือกต้ังปธน.สหรัฐฯ ท่ีอาจเพ่ิมความเสี่ยงตอประเทศอ่ืนๆ  

สวนความเสี่ยงในประเทศอาจมาจากเสถียรภาพของรัฐบาล รวมถึงโครงการลงทุนตางๆท่ีประมูลลาชา  

 

แนวโนมและกลยุทธการลงทุนคร่ึงหลังของป 2563 

SET Index ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นแรงในชวงไตรมาสสอง ทําให PER ของตลาดป 2564 ท่ีเกือบ 17x เร่ิมสูงเทียบกับ upper band ของตลาดท่ี 

16-17.5x (และ 15.8x เฉล่ีย 5 ป) อยางไรก็ตามยังมีหุนบางสวนท่ี PER ยังไมแพง และภาพเศรษฐกิจท่ีอาจดูมีความเสี่ยงลดลงหลัง

สถานการณไวรัสระบาดคล่ีคลาย  ทําใหหุนกลุมเหลาน้ีดูนาสนใจขึ้น และยังมีกลุม laggard ท่ียังมีโอกาสปรับขึ้นตามตลาดรวมไดอีก หรือ

กลุมท่ียังมีปจจัยภายนอกสนับสนุน เชน ราคานํ้ามัน คาการกล่ัน ปโตรเคมี หรือสินคาโภคภัณฑอ่ืนๆท่ียังปรับตัวขึ้น ท่ียังทําใหมีโอกาสหมุน

กลุมหุนไปยังกลุมเหลาน้ี  นอกจากน้ีมีโอกาสท่ีจะเห็นกําไรของบางบริษัทออกมาดีกวาท่ีประเมินไวกอนหนาจากการใชจายท่ีกลับมาดีและมี

มาตรการควบคุมตนทุนคาใชจายตางๆทําใหมีการปรับประมาณการขึ้นได 

อยางไรก็ตาม ยังมีความเสี่ยงท่ีการฟนตัวของเศรษฐกิจและกําไรยังไมเร็วเทากับท่ีตลาดคาดการณ ทําใหราคาหุนในปจจุบนัเร่ิมดูแพง แมจะ

ใช valuation ลวงหนาไปในป 2564 ทําให upside ของตลาดอาจไมสูงมาก นอกจากวาการฟนตัวของเศรษฐกิจออกมาดี หรือเร่ิมเห็นโอกาส

ท่ีจะปรับประมาณการกําไรขึ้นชวยลดความแพงของหุนลง   

 

 

 

 

 

 

 

 



 

แนวโนมเศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกในป 2563 มีแนวโนมหดตัว 4.9% ตามประมาณการของ International Monetary Fund  (IMF) ในเดือนมิ.ย. (ปรับลดจาก

ประมาณการณหดตัว 3% เมื่อเดือนเม.ย.) เปนผลมาจากสถานการณไวรัส Covid-19 ระบาดท่ัวโลกและยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้นลาสุดเกือบ 10 

ลานคน หลายประเทศใชมาตรการท่ีเขมงวดในการควบคุมการแพรระบาดอยูประมาณ 1-2 เดือนแตก็เร่ิมผอนคลายกลางเดือนพ.ค.เปนตน

มาเพ่ือลดผลกระทบทางเศรษฐกิจ กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักทําใหการเติบโตของเศรษฐกิจสวนใหญเร่ิมหดตัวใน 1Q63 และจะย่ิงหด

ตัวลึกขึ้นใน 2Q63 โดยหลายประเทศไดอัดฉีดมาตรการทางการเงิน(ลดดอกเบี้ยนโยบายตํ่าเปนประวัติการณ  หนุนสภาพคลองสินเช่ือภาค

ธุรกิจ) และมาตรการทางการคลังขนานใหญ(4-20% ของ GDP) มากกวาทุกคร้ังท่ีผานมา การแพรระบาดท่ียังไมสามารถควบคุมไดอยางมี

ประสิทธิภาพในหลายประเทศทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจอาจชากวาท่ีควร 

ในป 2564 เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมกลับมาเติบโต 5.4% ตามประมาณการของ IMF บนสมมติฐานวาสามารถควบคุมการแพรระบาดได ไมมี

การแพรระบาดรอบใหมอีก และกิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยกลับมาฟนตัวเปนลําดับในชวงคร่ึงหลังของป 2563 ในขณะท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯจะ

เร่ิมมีการผลักดันมาตรการเศรษฐกิจตามนโยบายหาเสียงหลังการเลือกต้ังปลายป 2563  

นโยบายทางการเงินท่ีผอนคลายตลอดชวงป 2563 เพ่ือรับมือกับผลกระทบจากสถานการณไวรัสระบาด จะเปนตัวพยุงเศรษฐกิจและสภาพ

คลองของธุรกิจในหลายประเทศ และดวยสภาวะเงินเฟอท่ียังคงตํ่าจากราคานํ้ามันท่ีเคล่ือนไหวในกรอบและตนทุนอ่ืนๆท่ีไมเพ่ิมมากนาจะทํา

ใหธนาคารกลางสวนใหญยังคงนโยบายดอกเบี้ยตํ่าไดตอเน่ืองจนถึงคร่ึงแรกของป 2564 เปนอยางนอย สวนสถานการณ Brexit ท่ีสหภาพ

ยุโรปคาดวาจะจบชวง การเปล่ียนถาย (Transition period)  ในสิ้นป 2563 ยังเปนประเด็นท่ีตองติดตามวาอังกฤษจะสามารถบรรลุขอตกลง

เพ่ือลดผลกระทบกับยุโรปไดหรือไม 

แนวโนมและกลยุทธการลงทุนคร่ึงหลังของป 2563 

การลงทุนในตางประเทศในชวงคร่ึงปหลังยังคงมีมุมมองท่ีดีโดยแนะนําใหมีการกระจายความเสี่ยงเพ่ือลดความเสี่ยงโดยรวมของพอรตการ

ลงทุน บลจ.ยูโอบี มีมุมมองท่ีดีตอการลงทุนในตราสารทุนกลุมประเทศพัฒนาแลวโดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา การลงทุนในตราสารหน้ี

ภาคเอกชนในกลุมอันดับความนาเช่ือถือแบบท่ีลงทุนได (Investment Grade Credit) และกลุมหลักทรัพยท่ีไดรับประโยชนจากการระบาด

ของไวรัสโควิด 19 และ การดําเนินชีวิตในรูปแบบใหม (New normal) 

 

 

 

คําศัพทจากบทวิเคราะห : 

PER (Price per Earning Ratio) – สัดสวนราคาหุนตอกําไร 

Upper Band (Upper P/E Bollinger Band) - ราคาหุนท่ีเกิดจาก คาเฉล่ียของ PE ภายใน 1 ป (หรือมากกวานั้น) บวกกับ 1 หรือ 2 เทา

ของคาเบี่ยงเบน มาตรฐานของ PE 

Laggard - หุนท่ีราคายังไมปรับขึ้นตามหุนตัวอ่ืนๆ ในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ท้ังๆ ท่ีปจจัยพ้ืนฐานไมมีความแตกตางกัน 

Valuation - “การประเมินมูลคาหุน” เปนเคร่ืองมือท่ีจะชวยผูลงทุนในการตัดสินใจวาจะซ้ือหรือขายหุน ซ่ึงเปนการ เปรียบเทียบระหวาง

ราคาตลาด ณ ปจจุบัน กับมูลคาท่ีแทจริงท่ีไดจากการประเมิน โดย “ผูลงทุนจะตัดสินใจซ้ือหรือ 

Upside - สวนตางระหวาง ราคาท่ีเหมาะสมกับราคาตลาด 

 

 



 

 

ขอสงวนสิทธิ์และคําเตือนเกี่ยวกับความเส่ียงในการลงทุน 

  

 บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี )ประเทศไทย (จํากัด ) “บริษัทจัดการ”) จัดทําเอกสารฉบับน้ีขึ้นเพื่อวัตถุประสงคในการเผยแพรขอมูล

เปนการท่ัวไป โดยไมมุงหมายใหถือเปนคําเสนอหรือการเชิญชวนใหบุคคลใดทําการซ้ือ และ /หรือ ขายผลิตภัณฑดานการลงทุนประเภทตาง 

ๆ ตามท่ีปรากฏในในเอกสารฉบับน้ี  และไมถือเปนการใหคําปรึกษาหรือคําแนะนําเก่ียวกับการทําธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับผลิตภัณฑดานการ

ลงทุนของบริษัทตางๆ ตามที ระบุไวในเอกสารน้ีแตอยางใด  แมบริษัทจัดการจะไดใชความระมัดระวังตามสมควรเพ่ือใหขอมูลดังกลาวมีความ

ถูกตองและตรงกับวัตถุประสงคของการจัดทําเอกสารน้ี บริษัทจัดการและพนักงานของบริษัทจัดการไมมีความรับผิดและจะไมรับผิดสําหรับ

ความผิดพลาด ความไมถูกตอง หรือการตกหลนของขอมูลใดๆ ท่ีเกิดขึ้นไมวาดวยเหตุใดก็ตาม รวมท้ังจะไมรับผิดสําหรับการกระทําใดๆ ท่ี

เกิดขึ้นบนพ้ืนฐานของความเห็นหรือขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี บริษัทจัดการไมไดใหคํารับรองหรือรับประกัน ไมวาโดยชัดแจงหรือ

โดยปริยาย เก่ียวกับความถูกตอง แมนยํา นาเช่ือถือ ทันตอเหตุการณ หรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาวในกรณีใดๆ ท้ังสิ้น และบริษัท

จัดการขอปฏิเสธความรับผิดท้ังปวงท่ีเกิดหรืออาจเกิดขึ้นในทุกกรณี  ท้ังน้ี ความเห็น บทวิเคราะห หรือการคาดคะเนตางๆ เก่ียวกับ

เหตุการณหรือผลการดําเนินงานในอนาคตท่ีปรากฏในเอกสารน้ี )เทศ เศรษฐกิจ ตลาด หรือซ่ึงรวมถึงแตไมจํากัดเพียงขอมูลเก่ียวกับประ

บริษัทตางๆ (ไมถือเปนเคร่ืองยืนยันและอาจแตกตางจากเหตุการณหรือผลประกอบการท่ีเกิดขึ้นจริงได  ผลการดําเนินงานของกองทุนหรือ

บริษัทจัดการในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเ ก่ียวของกับผลิตภัณฑในตลาดทุนในอดีต มิไดเปนเคร่ืองยืนยันถึงผลการ

ดําเนินงานในอนาคตหรือท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต และอาจมีกรณีท่ีผลการดําเนินงานเปนไปอยางผิดความคาดหมายเน่ืองจากเหตุการณหรือ

ปจจัยตางๆ ท่ีไมเปนปกติได  การลงทุนในหนวยลงทุนมิใชการฝากเงิน และไมถือวาบริษัทจัดการ และ /รหรือ บริษัทในเครือหรือผูดําเนินกา

ขายของบริษัทจัดการไดรับประกันการลงทุนใหแกผูลงทุนแตอยางใด  นอกจากน้ัน การลงทุนมีความเสี่ยง ไมวาจะเปนความเสี่ยงจากการ

ลงทุน ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน หรือความเสี่ยงอ่ืนๆ ดังน้ัน ผูลงทุนอาจไดรับเงินลงทุนคืนมากกวาหรือนอยกวาเงินลงทุนเร่ิมแรก 

หรือไมไดรับเงินลงทุนคืนเลยก็ได ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลในหนังสือช้ีชวนของกองทุน คําเตือน และเอกสารท่ีเก่ียวของกอนทําการสั่งซ้ือ

หนวยลงทุน และในการทําธุรกรรมตางๆ เพ่ือหนวยลงทุนน้ันจะตองทําตามรูปแบบและวิธีการท่ีระบุไวในหนังสือช้ีชวนสําหรับนักลงทุนท่ี

ตองการทราบขอมูลหรือรายละเอียดเพิ่มเติม สามารถติดตอบริษัทจัดการหรือผูดําเนินการขายท่ีทานใชบริการ บริษัทจัดการขอสงวนสิทธิ์ใน

ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีโดยหามมิใหผูใดเผยแพร ทําซํ้า ดัดแปลง ลอกเลียนแบบ อางอิง ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน หรือใชวิธีการใดก็

ตามเวนแตจะไดรับอนุญาตลวงหนาจากบริษัทจัดการเปนลายลักษณอักษรกอน นอกจากน้ัน  บริษัทจัดการขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะทําการแกไข 

ปรับปรุง เปล่ียนแปลง หรือเพ่ิมเติมขอความใดๆ ในเอกสารน้ีไดตามท่ีบริษัทจัดการจะเห็นสมควร 

 

สอบถามขอมูลเพ่ิมเตมิ ติดตอ 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จํากัด 

โทรศัพท : 0 2786 2222 โทรสาร: 0 2786 2377 

อีเมล  : thuobamwealthservice@UOBgroup.com 

เวปไซต  : www.uobam.co.th   

 

 

 

 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูลงทุนควรทําความเขาใจลักษณะกองทุน นโยบายกองทุน 

เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานของกองทุนกอนตัดสินใจลงทุน 

 

http://www.uobam.co.th/

